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本 山 美 彦
は じ め.に
1930年代始 めの国際通貨 システ ムの崩壊 を阻止す る政策が国際的 に採用され
なか った背景 を説 明 して,キ ン ドルバー ガーは,「英国 にはその能力がなか っ
た。そ して,米 国にはその意思が なか った」 と総括 した(Kindleberger,1973,
p.292)。その総括はその ままコヘ ー ンに も踏襲 された。..「この時期,米 国が協
調的な世界政治 ・経済 にお けるリー ダ」 シ ップを取 らなか ったのは,経 済的資
源 を もたなか ったか らであ るとい うよ りも,シ ステムのルー ルを作成 し,そ れ
を強制す る政治的意思がなか ったか らで ある。英 国は努力 した。 しか し,国 力
が不 足 し,効 果的 に実行 す る ことがで きなか った」(Keohane,1984,p,34}。
同様 の見解 は,ク レイスナー(Krasner,1976,PP.338-40),ギルビ ン(Gilpin,
1987,PP.88,128-31>,コーヘ ン(Cohen,1977,p.88)等々の論者 た ちに も見
られ る。
彼 らの多 くは,政 治学 の分野 における国際関係論の研究者である。1914年以
前 の国際金本位制 時代 の世界経済 の安定 には,英 国のヘゲモニーが貢献 したが,
両大戦 間期 には,英 国の衰 え と米国 の無 自覚のせいで,そ うしたヘゲモニーの
空位状態が生まれ,結 果 的に世界経済 を安定 させ る責任者の不在が経 済的破局
を発現 させて しま った,.とい う.のが これ ら論者たちの共通認識 である。 このよ
うな主張 は,非 正統 派の ネオ ・マ ルキス トに も広ま り,マ ンデルな どは,「帝
国主義 大国 の行動 の遅れ」 として生起 した事態 を捉 えている(Mandel,1980,
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PP.30-36;1985,p.135)。
この ような見解 を基本 的に否定 したのが ウォルターで ある。本稿 は,そ うし
た両大戦問期大空位論 に対す るウ ォル ターの批判 を紹介す る ことによ って,時
代 の構造的変化のス ピー ドに,つ ね に,理 論 と政策が取 り残 されて きた と とを
浮 き彫 りにす ることを狙 い としている。
1失 敗 したノーマンの金節約 案
コーヘ ンや,キ ン ドル.バー ガーの 「英 国にはその意思があ ったが」 とい う冒
頭 の文言 を疑 うところが ら論 を始めたい。..田 面 か 轡 マ....・1
1919年3月,イングラ.ンド銀行 は,ポ ン ドの公 的買支 えを停止 した。1920年
2月にはポ ン ドの対 ドル価値 は,そ れ までの史上最 低の水準で ある3.40ドルに
まで下がった。 当時 の英 国通貨当局側の念頭にあ った もっとも重 要かつ緊急の
課題は,一 刻 も早 くポ ン ドを1914年以前の金平価に戻 す ことで あ った。1918年








。去灘 灘 鰹 鷲 鰐鵬 ㍊ 創∵12ヨ漏 ・噂
疑 っ て,金 の そ れ 以 外 の 交 換 比 率 や,そ れ 以 外 の 通 貨 政 策 を 模 索 し よ う と
い う よ う な 人 は,委 員 会 メ ンバ ー や 証 人 の 中 に は い なか っ た 」(Moggridge,
1972レp.18)o.、,じ '亨マ.7・.圭ごw.『'馬帯 ゐ5和ド … へ.曾叩'1鱒
》幣.ン.
1924年,.米国 は,各 国の 中央銀 行の協 力 を得 て,」}…ドー ズ公 債(theDaw曲
Iran)引受 けの国際 的銀 行 コンソーシアムを結成 し,米 国の民 間資 本を ドイ
ツに流す ルー ト作 りに成功 した。 これ によって,ま ず,ス ウェーデ ン,つ ぎに
ドイツが,通 貨安定 と金本位復帰 を実現 させた。さ らに,米 国は,マ ルク安定
にはポ ンドの金本位 制への復帰が不可欠で ある との姿勢を示 し,米 国連銀 と米




要請 していた(Clarke,1967,pp.40-81;Leffler,1979,P.99>。この よ うに急進
展 す る国際経済協力 の流れ にチャーチ ルと しては乗 り遅れ る ことを潔 よ しとし
なか ったのであろ う(Gilbert,1976,p.100)%
もちろん,変 動相場制 を維持 しなが う,当 時 の疲弊 した ヨー ロ ッパ経済を再
や
産する とい う方 策 も後知恵 と して考え ることがで きたか も知れ ないが,当 時,
政策当局の眼前で進行 していた ことは,変 動相場制 による通貨混乱 と,激 増す
る投機 的な短期資本移動の もつ破壊 的効果で あ った。一刻 も早 く金本位制に戻
し,為 替相場 の安定 と投 機的短資移動 の鎮静化 を図ろ うとす る営為は,英 国だ
けの もので はな く,通 貨混乱 に苦 しめ.られていた 当時 のすべての国の努力 目標
で あった。つ ま り,金 本位 制復帰以外 の選択肢 はまった く想定 されていなか っ
た。問題 は,ど の ような.金本位制か といった形態 と,ど の水準によ る金平価 か
といった具体的水 準の確定 にあ った。
金本位制復 帰が既定方針 であった として も,復 帰 に際 しての英国め最大 の難
点 は,世 界の先進国の標準 か らすれ ば,あ ま りに も少 ない金保 有額 しか英国が
もってい なか った ことである。191.3年時点で,世 界 にお ける貨幣用金 ス トック
の うち,英 国の 占め るシェアは3.4%しがなか った。 この年,米 国が26.6%,
フ ランス14.0%,ドイツ5.8%であ った01920年には英 国はかな りシェアを増
や した。9.4%にまで上 げたので あ る。それ は,ド イ.ッとフランス の金喪失 を
反対側 に伴 うもので あった。 フ ランス11.9%,ドイ ツ3.2%とな っていた。 し
か し,米 国 は.さらに シェ アを伸 ば し,36.1%とい う巨 大 なシェ アに なっ た
D英 国の金本位制復帰 には,古 典派経済学の イデオロギーが.・定の役割 を担 っていた とい うケ イ
ンズの.L張以来,金 本位制 の古典的モデ ルに よって当時の英 国の為政 者の考 え方が拘束 されてい
た とい うよ うに単純 化 されて語 られ る ことが多 い(Keynes,"TheEconomicConsequencesof
Mr.Churchill",inCW,vDl.IX,PP.212-15)。しか し,こ の ことは,当 時 の選 択肢 には具体 的に
どのよ うな ものが あったのか とい う論議の深ま りを阻止 する とい う弊害 を もたら した。実際,当
時の国際通貨システムを研究す るさいに,ケ インズ的ナシ ョナ リズムに偏 した目か ら事実経過が
認識 されて,イ ングラ ン ド銀行総裁 のモ ンターギズ ノーマ ン(Mひnt・gueN。=an)がはた し
た国際.}義的金融外交の もつ重要 な意味が研 究史の上で軽視 されてきた。詳 しくは,本 山美彦,
『倫 理な き資 本主義 の時代一 迷走す る貨幣欲」 三嶺書 房,1996年,第8章「モン歩一ギ ュ ・.ノー
マ ンの再検討.通 貨価値維持の神話」,参照。
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(Hawtrey,1947,appendix,PP.254-55)。しか し,英 国の金 シェアは,1925年
の金本位 制復 帰後,低 下 し,1928年には7.2%にまでその数値 を下げ た。英 国
のこの下 げの反対側 には,や は り同 じ型,つ ま り,フ ラ ンスと ドイツとが それ
ぞれ,12.1%,62%と,1920年に比 べて今度 は逆 に シェアを上げ る とい う型
が検 出される。 しか し,米 国はその動 きに関係 な く,さ らにシェアを伸ば し,
39.6%になった。1938年になると英国は,大 幅に金 シェアを上 げた。10.6%と
い う英国 どしては高い数値 を示 した。そ して,同 じ型 が再現 した。 フラ ンスが
9.6%,ドイツは完全 に経 済が破綻 して,金 シェアをO.1%にまで激減 させた。
ここで もまた,米 国は,金 を積み上げ,じ つ に世界 の全金 ス トックの半分 を超
える57.0%とい う驚異 的な高い シェアをもつ ことにな った。
この動 きか ら十分 明 らか なように,両 大戦間期 の金 ス トックは,英 国 とフラ
ンス,ド イツとの問で金 の争奪戦が演 じられて いた。 そ して,米 国 は,ヨ ー
ロ ッパ諸国間の確執 の帰趨 にはまった く関知せず,非 常に早いス ピー ドで金積
み増 し,つ いに,世 界 の金 ス トックの半分 を超 えるまでにな るほ ど,世 界 の金
は ヨー ロ ッパ か ら酒 々 と米 国 に流 入 して い た(FederalReserveBulletin,
February1940,p.164)o
そ もそ 巻,金 兌換が停.止されたままなので 当然 のことであ ったが,第1次 大
戦後の激 しい インフレー シ ョンの進行 に もかかわ らず,貨 幣用金の買上げ価格
の引上げが なか ったので.,金の新 しい生 産へ の刺激 はな く,新 産金で も,.貨幣
用 に回され る ものは少なか った。1921年から1929年にか けて,年 間3億 ドル程
度 の金 ス トックの増加が あ った(Kitchin,1931,p.58)。トリフ ィンの推計 に
よる と,1914年か ら1928年にかけての世界の金 ・外貨準備増加分の うち,流 通
していた金貨 を回収 した分が31%,貨 幣用新 規生 産が39%であ り,外 貨増加分
は30%にす ぎなか った(Triffin,1968,p.42)。つ ま り,非 常 に厳 しい金 不足 に
苦 しめ ウれなが らも,両 大戦問期の準備の増大は,外 貨による金の代替で はな
く,た だで さえ不足 していた金で補充 していた。 ここに,両 大 戦問期 の国際流










そ うした状況 を生み出 した最大 の犯 人は米 国 とフラ ンズであ る。米 国は,国
内に酒 々と流れ込む世界の金 を不 胎化 し,こ の期 間の国際流動性不足 を引 き起
こ して しまった。 フランスは,と くに英 国の金融的混乱 を意図的 に行 な った と
い う点で,.英国金本位制崩壊 の直接 的犯 人であった。1924年か ら1928年まで の
フ ランスは.せ っぜ とボ ン ドを積 み増 していたので,世 界の金 不足 は一時的に
緩和 され ていた。 フランスに積 み上げ られ たポ ンドの増加額 は,6億 ポ ン ドは
超 していた と想定されてい る(Clarke,1967,p.136-37)。しか し,1928年,フ
ラ ンス銀行総裁 のモロー(Moreu>の決断で,英 国の金融力 の弱体 化を狙 って,
フラ ンスは,蓄 積 したポ ン ドを英 国に突 き返 し,金 兌換 を要求 した。そのため
に,英 国は,1928年7月か ら,1929年10月まで に3億 ポ ンドの金 ・外貨準備 を
失 い,1931年7月の再度のポ ン ド売 り,金 引 出 し圧力 によって,1931年9月,
英 国は金本位制停止 に追い込 まれた。 フランスの対英金融戦 によって,英 国が.
金本位制停止 を余儀 なくされたのは明白で ある%
英 国が金本位制停 止 に追い込 まれた後,そ の原 因 を検証 すべ く設 置 され た
「マ ク ミラ ン委 員会」 にお ける証言 で,イ ング ラ ン ド銀 行総 裁 の ノーマ ン
(Norman)は,「共通 の金融政策 を.追求 し,金 の争 奪戦 をや め るた め に」,よ
り一層 の国際協 調が行なわれ るべ きで あ ると主張 したが(quotedinHawtrey,
1938,p.142),ノーマ ンは,金 不足 問題 が再建金本位制維持の最大の要素 にな
ることを,す で に1920年段 階で十分認識 していた。 ノーマ ンが もっとも大 きく
貢献 した192ユ年の ジェノバ会議で,ノ ーマ ンが狙 った課題は,.金本位制 を採用
で きる国は,金 貨流通の金本位制 ではな く,金 地金本位制の形 態 にすべ きこと,











の金為替本位制を採用すべ ぎこと,こ うして,国 際的な金節約システムを作 り
出すべ きであることであった。国際的な金節約こそが,英 国の弱体化した金融
的ポジションを守ってくれるであろうし,そのためにも,各国の中央銀行間協舟
力 が不 可欠 な要 素となる と ノーマ ンは信 じていた ので あ る(Clarke,1973,PP.
11-14)。この会議 で,ノ ーマ ンは,英 国 は金本位制復帰に当た って平価 の切 下
げは しないが,そ の代 わ り,金 で な く外貨準.備を一一定のルールに従 って活用す
るような制度を作 るべ きで ある と主張 した。 しか し,ノ ーマ ンの希望 は,米 国
の手厳 しい拒否 に.会って打 ち砕かれ た。米国が拒否 した ことの真の理由は不 明
で あるが,ヨ ー ロ ッパ各 国が,戦 時債務の問題 を ドイツか らの賠償取立 てで解
決 しよ うと していた ジェノバ会議 にそ もそ も不快感 を表明 していた ことと無縁
で はない とクラー クは指摘 している 〔Clarke,1967,pp.34-44)3,。
II特異な米国とシステム麻痺
1913年で,す で に米国の工業 生産高の世界 におけるシ土.アは,36%の 高さで
あ った。そ の後,一 貫 して米国の シェアは上昇 し続 け,1928年にな ると42賜も
の高 さにな った。米国の総体 としての経 済規模 は,英 国,フ ランス,ド イツの
3国 を合わせた もの よ りも大 きく,全 盛時代 の英国です ら,こ のよ うな巨大 な
シェアを もった こ ともなか.つた。1913年の英 国の工業 生産高 の シェアは14%'
あ ったが,ユ928年には9賜 にまで下が ってい る。 これ は,敗 戦国 ドイツよ りも
小 さな規模で あった。 ドイツの1913年のシ ェアは16%,1928年では12%あった
(Rost⑪w,1978,table2-2,p.52)。敗戦 同 ドイツよ りも小 さな経 済 しか もって
3)ノ ーマ ンが主催 した1921年の ジェノバ会議 では,金 節約が 話 し合われ ただけでな く,平 価切下
げ による各国通 貨再調整方式 もまた検討 課題であった.ア イケングリー ン(Eichengreen)など
は,英 国の金融的弱体化 と米国の反対圧 力の下で.ノ ーマ ンが はた した役割は非常に大 きかった
と高い評価 を下 してい る(Ejchengr貿n,1987、2193)。ただ し,平 価切 ドげによ る調整 といった
場合,そ もそ も,米 国が この会 議に反対 していた条件 の下で は,英 国が切下げ をしない ことをま
ず 言 明す るこ とに よワて で しか事 態 の打 開 は 図れ なか った もの と思 わ れ る 〔Nurkse,1944,
LeagueofNations,p.30)。
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い なか った英国が,国 際通貨体制 の再建 を担 うだ けの力がなか ったの も当然で
あ った。
1920年代末 までに,米 国の工業 製品輸 出額 は14%と,英 国や ドイツとほぼ同
じ水準 にな っていたが(Rostow,1978,table2…8,PP,70-73),工業製 品生 産に
占める輸出の比率において,米 国の数値 は極端 に小 さか った。1929年の工業生
産 の輸 出依存度を見 ると,英 国の37%,ド イツの27%に対 して,`米国は8%を
切 っていた(Maizels,1963,p.223)。つ ま り,米 国 は,ヨ ー ロ ッパ的相互依存
の世界 を基準 にすれば,極 端にアウ タルキー的性格 をもつ国であ った。国内の
フロ ンテ ィアの拡大で・.卜分や つて行 けた米 国は,世 界経済の拡大に全 面的に依
存 しなければな らなか った英国 とは正 反対 の立場 にあった。広大な国内.市場 を
もつ米国は,輸 出す ることがあって も,海 外製 品に依存す る度合いが小 さいた
め に,ど うして も貿易黒字が累積 して しま う。1919年か ら1923年までの米国の
貿易黒字累 積額 は124億ドルあ ったが,同 期 間に米 国が資本輸 出 とい う形で外
国 に還流 させ た ドルは,51億 ドルにす ぎなか った(USDepartmentofCom-
merce,1964,tahle1;Nurkse,1944,PP.233,240)。米国に金 が酒 々 と流 入 し続
けたの も当然だ った。
第1次 大戦中;米 国は惜 しみな く同盟 国に信用 を供与 した。その公 的価値 は,
1919年時点で100億ドルを超 していた(NationalIndustrialConferenceBoard,
1929,p.48)。英 国,フ ラ ン.ス,イタ リアが主た る借 り手で あった。 米国か ら
の借款 に依存 していた英 国は,ヨ ー ロッパの同盟 国に対 して,100億ドル程度
の債権 を もっていた。つま り,英 国は,ヨ ーロ ッパ の同盟国か ら返済 して もら
う額 を米国 に返済 しなければならなか つ.たので ある。米国 に返済 しなけれ ばな
らなか った:英国は,た.とえば,フ ランスか ら過去 の債権 を取 り立てよ うとし,
フラ ンスは フランスで ドイツか ら目一杯 の賠償 を取 り立て ようとした。 ドイツ
は,賠 償支払いのために輸出を伸 張させね ばならなか ったが,し か し,デ フレ
経済で苦 しむ ヨー ロ ッパ各国は,ド イツ製 品に自国市場 を与 えるとい うよ うな
こ とは しなか った。つま り,国 際金融 の トランスフ ァー問題が,両 大戦間期 の
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ヨー ロ ゥパの最 大の懸念材料 となっていた(Clarke,1967,PP.20-21)。.
ケ イ ンズが,1919年の 「平和 の経 済的帰 結』(EconomicConsequenceofthe
Peace)で早 くか ら心配 していた問題 は,現 実の ものにな って しまった。1921
年5月 に暫定的に決定された賠償金額 は,1320億マ ルクの金 貨 と向 こう42年間
に わ た る26%の輸 出税 で あ った(Kindleberger,1984,p.298)。1924年か ら
1930年にかけて ドイツに流入 した外国 の長期資本の総額は(も ちろん,そ のほ
とん どは米 国か らの もの),20億ドル超あ った。.しか し,1920年代 に ドイツが
支払 った 賠償 金 は,25億 ドルで あった と推定 され てい る(Zacchia,1977,p
580)。1924年か ら1928年まで の相対的安定期です ら,ド イツが依存 してい た外
資は,長 期 資本よ りも短期資本で あった。そのため に,金 融市場 の心理 的な要
因 に過敏に反応 する金融 的ポジシ ョンに.ドイツは置かれていた。事実,短 期資
本の逃げ足 は早 く,ド イツ経済が破綻 したの も,そ して ヨー ロッパ経 済全体が
そ れ に引 きず られ た の も,こ の短 資 依存 の せ いで あ った(UnitedNations,
1949,PP.18-19)。そ して,1931年の 国際金融危 機以後,賠 償 金支払 いは完全
に停止され ることになった。 ヨーロ ッパ にお ける ドイツ ・フランス間の憎悪 は,
さ らに ヨー ロ ッパを戦争 に駆 り立 てた のであ る。 まさに∴ ドイツ賠償金 は ドイ
ツの支払い能力 を超 えた もので あった し,ド イツの経済的疲 弊が,結 局 は ヨー
ロ ッパの安 定を損 なって しまった ので ある。
ヨー ロ ッパ全体 がそ うで あったが,英 国 は,ま す ます対米貿易赤字 を累積 さ
せて行 った。世界 を大 ぎ く3地 域 に区分 して,英 国の貿易相手 国を南北米大陸
諸国,ヨ ー ロ ッパ諸 国,そ の他地域諸国 とす る。南北米大陸諸 国の中で は,米
国の比重が圧倒 的であ り.ヨ ーロ ッパ諸国 はもちろん西 ヨー ロッパ諸 国,そ の
他地域では アジア諸 国が主 たる地域で ある。1913年の英国の これ ら3地 域 に対
す る貿 易収支 は,そ れ ぞれ おお まか に見 て,マ イナ ス1億 ポ ン ド,マ イナス
0.4億ポ ン ド,プ ラス0.45億ポ ン ドであ った。 うち,対 米 国について は,マ イ
ナ ス0.82億ボ ン.ドであった。 ヨーロ ッパ との貿易赤字が アジ アを主たる内容 と
す るその他 地域 での黒字 で相殺 されていたのだか ら,英 国の赤字 はすべか らく
両大戦間期ヘゲモニー大空位論.〔239)9
対米大陸 との貿易 によるもので あった。
ところが,両 大戦間期 に入 り,時 代が進む につれて,対 米大陸貿易赤字 は激
増 とい う言葉で表現 す るしか ない ほ どの大変な数値 を計上するよ うになって し
まった。対 ヨー ロ ッパにつ いては,ド イツのかつての市場を奪 うことによって,
赤字額 を大幅に縮小 したが,そ の他地域 については,中 東諸国 との貿易で赤字
を増加させ て,こ の地域全体で は若干ではあ るが,マ イナスに転落 して しまっ
た。そ して,米 大 陸の赤字のみ を激増 させたのであ る。1924年,対南北米 大陸
について2,7億ポン ドもの貿易赤字,対 ヨー ロッパ地域で マイナス700万ポン ド,.
その他 地域で マイ ナス100万ポ ン ドとなった(Moggridge,1972,p.34)。貿易
赤 字 ファイナ ンス.のため に,米 国の資本輸出に大 きく依存す る構造 になってい
たのが;当 時 の英国であ った。 しか し,そ れは,英 国だけで な く,ヨ 一口..ッパ
のすべ ての国に共通 した構図であ った。
米 国は,第1次 大戦後1年 で,公 的資金の供与 を停止 し,ヨ ー ロ ッパ再建に
は民 間資本導入で対処す るとい う方針 を,終 戦 直後 に決 めていたが,民 間資金
が米国 の公的資金の肩代 わ りがで きる とは当時 のどの国 も信 じていなか った。
1919年には23億ドルあ った米国の公 的資金供与 は,翌1920年には1憶750⑪万 ド
ルにまで.ドが つた。それに対 して1米 国の民 間資本 は,1919年の1億6900万ド
ルか ら1920年に5億5400万ドルに増加 したが,公 的資金の穴埋めで きる規模で
はなか った。 しか も,米 国の資本流 出は,米 国内経済循環 と連動 していて,国
内景気が よ くなれば,対 外投資 も伸 び,不 景気 になれば外国か ら資金 が引 き上
げ られ るとい う不安 定な ものであった。事実,恐 慌が進展 した1931年以 降は,
米国 の対外 貸付 は非常 な勢 いで米 国内 に還流 して,世 界経 済を崩壊 させて し
まったのである。
上記のよ うな英国の対米依存 の大 きさを鑑みれば,両 大戦 間期 の英 国が,た
とえ意 思 を もっていた と して も,国 際金 融 システ ムを安 定させ るための リー
ダーシ ップを発揮す るこ となどとて もで きなか った とい うのは正 しいであ ろう。







よ うと努力 した以外は,国 際的な金本位制 を維持す るため に世界 に何 らか の形
で積極的 に働 きかける とい うこ とはなか った。それ どころか,自 らが,金 本位
制の ゲー ムの ルールを進んで破 る とい う有様で あった。1925年か ら1931年の間,
英国 は自国か ら金 を流出させないために,継 続 的に金現送点の輸出点を大幅に
引 き下 げていた し,ロ ン ドン金融市場 の短期利子率 は,当 時の西 ヨー ロ ッパ市
場 のいずれ よ りも高か った(MQrgenstem,1959,p.267)。一定のポ ン ド為替の
レー ト以下で は,為 替手形で送金す るよ りも,自 国で金 を購入 し,そ の金を輸.
送す る方が外 国に送金 しな ければな らない業者に とっては有利で あるとい う,
その一定 の レー トを上下両方あ る金現送点の うちの輸 出点 とい うが,英 国通貨
当局 は,こ の レー トを下げて,ポ ン ド為 替の際 限のない下 落 を放置 し,為 替
レー ト下落 を阻止す る金輸 出をで きるか ぎ り妨害 した。少 な くとも,そ の行為
は,国 際金本位制 を死守す るた めの営為 とい うよ りは,自 国保 有の希少 な金 を
で きるか ぎ り自国内に とどめ.置く.とい うエ ゴイステ ィックな行 動で しが なか っ
た.と言 えよ.う。
む しろ,ポ ン ドが当時の国際通貨制度 の象徴的存在であ ったたあに,英 国が
世界 のシステムを支 えたのではな く,世 界が英 国を支 えた と言 う方が正 しいで
あろ うQ徹 底 した国際協調 を求めたのは,英 国で あ ったが,そ れ は,英 国 こそ
が世界 か らの支援 を必要 としていたか らである。1927年の ヨー ロ ッパの中央銀
行 によるポ ン ド支援 の協調政策 はその代 表的な事例で あ った。1931年7月には,
ユ億25⑪O万ドル もの多額 の英 国支援の貸付 が米国 とフランスの中央銀行 によっ
て組織 された。 これは,そ れ まで の過去最大の国際的支援 であ った。それ以前
の最大の支援は,1907年のポ ン ド危機 のさ恥 に,フ ランス銀行 が,英 国の振 り
出 した1540万ドルのポ ン ド手形 を金で購入 した とい う操作 であ った。同年,.8
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月にはさらに米国 とフランスによって2億 ドルが追加支援 された(Kindleberger,.
1984,PP.281,343-45)o
ただ し,こ の.支援 は,今 日的意味 における国際.的支援 とはまった く異 なった
ものであ った。通貨危機 に見舞われた国の経済 を支援 す るための支援で はけっ
して なか った とい.う点 に注 意 しなければ な らない。 目的は,つ ね に,危 機 に
陥 った通貨の金兌換義務 の維持 にあ った。金兌換 を維持す るために も,支 援 を
受けた国は厳 しいデフ レ政策が義務づ けられた。その国にデフ レに耐 えるだ け
の力があるか否か は問題で はなか った。国内経 済を危機 に陥れ なが ら も,厳 し
いデ フレ政策を採用 して,何 としてで も金兌換 を守 るとい う強い意思があ りさ
えずれば,各 国中央銀行 による支援が与え られたのである。1931年7月に続 い
て8月 に も巨額 の支援が追加的 に実施 された とい うことは,英 国がその条件 を
受け入 れたからで ある。その さい,今 日の常識 である通貨切下 げなどは初めか.
ら選択肢 には入 っていなか った(Moggridge,1982,p.176>。
自国が,外 国か らの巨額の支援 を受 けなければな らなか ったの に,英 国が,
両大戦 間期 の国際会議で示 したのは,健 全財政へ の回帰,経 済 にお ける国家 の
役 割の縮小 とい った19世紀的信条の吐露であ り,戦 前 の為替平価への こだわ り
だけで あった(Ruggie,1982,p.391>4〕。実際,両 大戦間期の ヨー ロ ッパは,景
気 を浮揚 させ,そ れ を持続 させ る真剣な取組 を して こなか った。 ウォルターは,
この点 につ いて以下 のように結論 づけている。
「古典派経済学の教条への固執 が,一 連 の悲惨 な政策的誤謬 を引 き起 こ
した。 中で も,と くに重 大 な誤 謬は,1925年にお ける英国 の戦前の為替
4)た だ し,フ ラ ンス 銀 行 総裁 の モ ロー は,当 時 のポ ン ドの実 際 の ガ を 上 回 る 金 平価 を 無 理 して維
持 す る ノー マ ンの 政 策 を 二英 国 の 失 敗 」(theBritishmistake)と呼 ん で,自 国 は,フ ラ ンの為 替
レー トを慎 重 にポ ン ドよ り も低 く誘 導 し て い た(fluke,1967,PP.111-12)。1927年か ら28年に
か けて の フ ラ ン スへ の 資 本 の 大 量流 人 は,フ ラ ンを戦 前 半 価 で 復 帰 さ せ る とい った プ ロパ ガ ンダ
が フ ラ ン ス銀 行 か ら流 さ れ た 結 果 で あ るが,現 実 に選 択 され た フ ラ ンの 為 替 レー トは,つ ね に,
ポ ン ドよ り も安 い もの で あ ワた 。 そ の こ と もあ っ て,1921年か ら1929年ま で の フラ ン スの実 質 産
出 高増 大 弔 は,年 平 均6.3%で あ っ た 。 英 国 は1.9%で あ っ た(USBureau〔dtheCensus,1975,
part1,5cdes1-5,p.224)D
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レー トへの復帰 と,大 恐慌の初期段階 における全世界的なデフ レで あった。
た とえ,能 力 と意思 を兼ね備 えたヘゲモニー国が当時存在 していたと して
も,そ れ によってか な り異 なる結果が生 まれていた とは思 われない。通貨
混乱 を引 き起 こした原 因は.各国間の政策の矛盾 と,危 機 時における最後 の
貸 し手機能の不 十分 さで あ った とす る主張 は,こ の ような失 敗の根底 には,
よ り深い構造 的要 因が存在 していた とい う事実 を.見過 ご してい る。 ヨー
ロ ッパの経 済的再建(と くに ドイツの経済的再建)の ための安定 した基盤
が な く,ま た,米 国経 済の大 きな不安定 さを管理す ることも困難であ った
ことを考 えると,世 界の政策協調が完全 に行 なわれた として も,1920年代
末 の 世界 経 済 を安 定 させ る に は不 十分 で あ った と思 わ れ る」(Walter,
1993,p.145)o
m米 国には リーダーシップを取 る意思が なか ったのか
世.界システムを安定 させ るためのヘゲモニー的 リーダーシ ップを取 ることに
つ いて,「そ の力 はあ って も,そ の意思が なか った」 とい う米国 につ いては ど
うか。米 国の図抜 けた経済力 につ いては否定すべ くもないので,こ のテーゼの
前半 の妥 当性 について は言 うまで もないが,米 国に 「.その意思が なか った」..と
い う点の妥 当性 について はどうであろ うか。 む しろ,米 国にその意思 はあ った
のに,課 題 の解決 に有効 に対処で きなか った とい うのが真相で はなか っただろ
うか。
米国が,.ヘゲモニー的 リーダー シ ップを引 き受 けなか った とい う見解は,初
.歩的な理解 において間違 ってい る。米国連銀 とニ ュー ヨー クの銀行 は,英 国,
フランス,ド イツの金本位制復帰 に多大の金融支援 を行 な った。実際,米 国の
支援 な しに ヨーロ ッパ の金本位制復帰 は不可能であ っただろ う。すで に指摘 し
た ように,ド ーズ公債 の発行 システムを整備す ることによ って,米 国民 間資金
を主体 とした世界 の金融市場か らの資金 を ドイツに導入 して,ド イ ツの通貨安













制へ の復帰 を強 く要請 したの も米国であ った。
そ もそ も,米 国 の1919年エ ッジ条例(theEdgeActof1919)は,世界が米
国の民 間資本 を必要 と してい るとい う認識 を示 し,民 間資本 を外 国へ流す こと
を 狙 っ た も の で あっ た。 と く に,】.920年代 の 共 和 党 の ハー デ ィ ン グ
(Harding)政権 は,大 統領 をは じめ,商 務長官 フーバー(Hoover),財務 長官
メロ ン(Mellon),国務長官 ヒューズ(Hughes)とい った国際派の錚 々たる閣
僚か ら構 成されていた(Leffler,1979,PP.80-81)。ただ し,米 国 は,そ れ以上
の具体的 な行動は取 らなか った。私有財 産権 を否定 してい るとい う理 由で,ソ
ビエ ト体制 には原則的な拒 否の姿勢 を示 し,ソ ビエ トが参加 す るあ らゆ る会議
をボイコ ッ トす るとい う政治的原則主義 に米 国政権 は固執 した。さ らに,す で
に指摘 した ことであ るが,ヨ ー ロッパが イニシアテ ィブを取 る国際会議 に対 し
ては,戦 時中 にヨー ロ ッパ諸 国が米 国か ら受 けた債務 を ドイツか ら得 る賠償で
払お うとす る姿勢 を露骨 に示 しす ぎる とい う理由で,出 席を しぶ るケースが多
か った。 ジェノバ会議 が,米 国の支援が得 られなか ったの も,米 国のそ うした
原則主義的立場のせいであ った。
金本位制 との関係 で言えば,当 時 の基軸通貨の金平価 が高す ぎ,金 の側か ら
見れば,金 価 格があま りに も低す ぎるとい う考 え方を,英 国のみ な らず多 くの
国の通貨当局が もっていなか った とい う点 に注意 しな けらばな らない。1920年
代の正統的考 え方 は,金 融節度 とは,金 平価 を維持 す ることで あ り,リ ー ダー
.シ ップ とは,そ う した 金 融 節 度 を損 な う試 み に抵 抗 す る こ とで あ った
(Walter,1993,p.129)。1934年の初 めに米 国の ルーズベ ル ト(Roosevelt)大
統領が,金 価格 をそれまで の1オ ンス=20.67ドルか ら,35ドルに上げた こと,
つ ま り,ド ルの金平価 を下 げた ことは,金 価格 を ヒ昇させ,基 軸通貨 の金平価
切下げ こそが,金 と基軸通貨 との間にあ る不均 衡を是正す る手段であ ることが
や っと追認された ことを意味 してい る。それ までは,英 国 も米国 も金価格の引
上 げが問.題解 決 の重 要 な.手段 で あ る とい う こ との認識 がなか った ので あ る
(Nurkse,1944,p.22)o
14(2艇).第158巻 第3号
米国 の外国直接 投:資は,1924年か ら1928年まで年平均3億4000万ドル程度が
ヨーロ ッパに向かい,ヨrロ ッパ経 済に好 ま しい影響 を与 えた。 しか し,1928
年 中頃か ら米 国の長期貸付 が劇 的に減少す るよ うになった。それだ}ナで な く,
ニ ュー ヨ.一ク株式市場の活況 に刺激された外 国人投資家が大量の資金 をニ ュ ・ー
の
ヨー クに移す よ うにな ってい た。 米国の流動資 産 の外 国人 によ る保有額 は,
1927年か ら1929年までの問 に10億ドル以 上 は増加 した とされ る(USDepart-
mentofCommerce,1964,table1>。
しか し,米 国株式市場 の活況 は,投 機的要素 を日々強め,非 常 に危険 な水準
に近づいた と米国通貨 当局が判 断 したのは1928年末の ことセあ った。ベ ンジ ャ
ミン ・ス トロ ング(BenjaminStrong)ニュー ヨー ク連銀総裁 の後継 者,バ リ
.ソ ン(Harison)は,投機 を抑 えるべ く短 期間 に非常 に高 い金利 を設定 して通
貨 当局 の力 で株式 市場 の過熱 を冷 やす べ きことを説 いてい た(Friedman&
Schwartz,1963,pp.254-55)。しか し,イ ング ラン ド銀行総 裁の ノーマ ンは,
ニ ュー ヨー ク株式市場の過熱が,世 界の投機 的資金 をニューヨークに引 きつ け,
結 果的に世界 の金利 を連鎖反応的に引 き..ヒげ,国 際金本位制 の基礎 を脅か しか
ねない と心配 し,ハ リソ ンに強 くその懸念を表明 していた。ハ リソ ンは,こ れ
に応 じるべ く1929年連銀 の割引率 を6%に 引 き上げよ うとしたが,こ れ は,連
邦準 備制度理事会 か ら拒否 され て しまった。そ して,通 貨当局はなす術 もな く,
1929年10月の ウォール街 の株 式 市 場崩壊 を迎 え ざ るを えなか った(Clarke,
1967,PP.151-57)o
株式市場 の崩壊後,深 刻 な流動性不足が生 じるこ とが明 白なQに,そ の危機
を打 開す るいか なる方策 も米国の通 貨当局が取 らず,こ れが米国のみな らず,
世界 中を恐慌 に突 き落 とした として非難 した ブリ「 ドマ ンとシュワルツの主張
はい まで は半ば常識 のよ うに受 け取 られて い る(Friedman&Schwartz,1963,
PP.40749)。しか 」 少 な くと も当時,た だ ちに流 動性が市 場 に供給 され る
べ きであ るとい う考 え方 は一般 的にあ ったのだ ろうか。マデ ィソンに言わせれ
ば,株 式市場暴 落後 に恐慌が発生 したの は,「米 国が,田 舎の フロ ンテ ィア社
??
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会の金融 制度 によ って,大 規模 な資本主義経 済 を運営 しよ うとしたか らであ
る」(Maddison,1977,PP.959-60)ロ
連銀 理事 会が 内向きの政策 に終始 したの も,米 国が置かれ ていた経済社会状
況の反映で あった。両大戦間期の米国経済は,1914年以前 よ りもアウタルキー
性 の度 合いを強 めていた。米国の経済総体 の輸 出依存度 は,ユ899年の12.8%か
ら1929年には9.8%へと,農 家 の輸 出所得 の比率 も,1914年のユ6.5%から1929
年 には15%へ と,機 械 製品 の輸 出依存度 も,1914年の10.6%から1929年には
8.6%へと低下 して しまった(Leffler,1984,PP.258-59)。巨大 な経済力 を もつ
が,そ のアウタリキー性 のために,自 国経済が およぼす世界経 済への巨大 な影
響力 について,米 国の.為政者 たちは気づい てい なか った。 この点につ いて も,
ウ ォルターはつ ぎの ように総括 してい る。
「1920年代 の米 国の貿易政策が一貫 して取 っていた保護主義 的なス タン
スは,世 界 の他 の国々に対す る膨大な米国の経常収支黒字 を生み出す大 き
な原 因で あ った6米 国の経済管 理の 問題 と併せ て考 える とき,米 国 こそ
が世 界経 済 の構 造 的 イ ンバ ラ ンスの主 要 な要 因で あ った と思 わ れ る」
(Walter,1993,p.144)。
金融 システムについて も,米 国金 融制度 の,ヨ ーロ ッパ のそれ とは.まった く
異なる形態が,現 代的 な意味での リー ダー シップを米 国に取 らせなか った真 の
理 由で あった。.米国の金融 システムは,特 異 に断片化 させ られていた。米国の
通貨権 力は,今 日もそ うであ るが,当 時 としては もっと分権化 していて,臨 機
応変 の決定がで きる状態で はなか った。 ニュー ヨーク連銀は,も ともと国際的
視点か ら政策決定を行 なお うとしていた。それ に対 して,ワ シン トンにある連
邦準備制度理事会 は,も っぱ ら国内的要素のみ に政策判断の基準 を絞 りがちで
あ った(Leffler,1979,ch..7)。両者の齟齬が 米国の金融政策 をつね に後手後手
に回 らせ るように して しまった。 この ような システムは,金 融の不安定 さや信
用の崩壊 を とくに引 き起 こし易い。19世紀末以降の ヨーロ ッパのほ とんどの大
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国に存在 してい た,よ り寡占的な銀行 システ.ムの性格 とは対照的 に,米 国の銀
行 システムの特徴 は,小 規模 な銀行が きわめて多数存在 してお り,そ れが地方
の銀行 サー ビスのか な りの部分 を受 けもってい るとい う点 にあった。連邦準備
制度の分権性 は,民 間銀行 システムの極端 な分権性 に照応す る もので ある。 こ
の
の ような システムが大規模 な混乱 に対 して脆弱であ るとい うことは,大 恐慌の
経験に よって確認 されたことで ある。 この とき,米 国の銀行 は何千行 も倒産 し
た。 この ように,シ ス テムの脆 弱性 に対 処す る能力が米 国の政策作成 者 にな
か った とい う こ とが,そ の後 の 世 界恐 慌 の主 要 な原 因 とな った の で あ る
(Walter,1993,p.144)5>。
米国 に リー ダー シ ップを取 る意思が なか ったので はない。意思はあ った。 し
か し,対 応 を間違えた。複雑 な経 済的 ・金融 的変化が進行す る中で,決 断や政
策 の誤 り,制 度の不十分さ,知 的制約 といった ものが,新 しい アプローチを通
貨 当局 に思いつか さなか ったのである(Walter,1993,p.146)。
ま と め
1929年か ら1933年にか けて生 じた危機 とは,国 際通貨,国 際金融,国 際貿易,
のすべ ての システムが機能不全 を起 こした ことの反映であった。 しか し,こ れ.マ
は,旧 来のよ うな通貨 の安定性 を維持すべ く実体経済の安定 を犠牲 に し,後 者







.5)1929年以 降,世 界 を恐 慌 に巻 き 込 ん だ 最 大 の 犯 人 は,1920年一21年不 況 の 場 合 と 同 じ く米 国 で
あ っ た とい うの が..般的 な 説 で あ る(.H皿 盟ton,1987,p.145;Freedman&S。hwa蘭,1963,pp.
360-62;Maddiso鶏1977,PP、457一信0).米国 経 済 の 振 幅 の 大 き さは,当 時 の ど の 国 の そ れ を も大
き く上 回 っ てい た 、19器年 か ら1933年ま で の 間,米 国 の産 出高 は30%下 落 した 。 この 間,ド イ ツ
は16%,フ ラ ンス11%,英 国6寛 で あ っ た(Madd正son.1卯7、p.457)。世 界 で 図 抜 けた 巨 大 な 図
体 を もつ 米 国 晋 済 の この 不 安 定 さ,さ らに.も っぱ ら米 国か らの 流 人 資 本 に依 存 して い た 国 際 金
融,米 国 に よ る膨 大 な 金 の 不 胎 化,等 々 を 考 え れ ば,世 界 恐 慌 米 国犯.人説 は素 直 に首 肯 で き る も













が 脅か され る ことを,極 右,左 翼,保 守のいず れ もの レジームが許 さな く
な った状況 が,こ の長 期の経緯 の 中か ら生み 出され て きた。そ れ以降,
ミュルダールが主張す るように,相 対的な開放性 と経済 的相互依存性の利
益 を,国 民的 な福祉国家 または コーポ ラテ ィス ト的国家 の認知 とどの よう
に結 びつ けるのか とい うことが,国 際経済機構 の課題 とな った」(Walter,
1993,p.146)。
つ ま り,社 会構造が19世紀 とは基本 的に変化 して しまったのである。国際通
貨 システ.ムの動揺 とは,ヘ ゲモニ〒が存在す るか否か とい った次元 の もので は
ない。国際金融 システムの安定 という錦の御族 を為政者たちが押 し立 てて国内
.を説得 しよ うとして も,そ れが,国 民国家 にとっての外 的制約で ある として国
内の各層 か ら意識 され て しまえば,も はや,国 際協 調の美名 があって も,あ ら
ゆる政策の遂行 は不 可能 にな りかねない。ヘゲモニー重視論者 たちが見落 とし
た論点 とはこの社会構造 と世界 システ ムとの関係 の問題 であ った。.
革命 政党や労働者政党 を標榜す る組織が増 え,国 民 の無視で きない一定の層
の支持 を得,国 民 と しての社会福祉,社 会保障を公 然 と政府 に対 して要求す る
強 い勢力 に成長 した。 リベ ラリズムの形 も急速 に左傾化す るようにな った。少.
な くと も,ヨ ー ロ ッパで コーポ ラティズム 〔corporatism)が盛 んに論議 され
るようになったのは,戦 争に よる生活 の破壊 と急速 な工業化 による生活基盤 の
大変化 によって,脅 かされている社会 的結束 を再度図 るべ く,国 家 に よるこれ.
ら層への大規模 な社 会福祉事業 の実施が 緊急 の必要課題 にな ったか らで あ る。
これ は,チ ャールズ ・マイヤー(Maier,Charles,1975)の研 究課題 であ るが,
ヘ ゲモニー的安 定化論 のみな らず,多 くの国際通貨体 制論が気づか なか った論
点 こそ,国 際通 貨安定化 の論理 に とっての外的制約 とな りうる国内福祉 の論理
とい った構 図だ った。
この社 会福祉 的国家へ の体制転換 に伴 って,こ れ までの国家 と経済 との区分
が曖昧にな って しまった。社会のあ らゆ る所 で,労 働 団体や財界 のみ ならず,
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貨創 出に関わ る中央銀行 の自立性 を急速 に奪 った。 それ とともに,財 政赤字へ
の タブー もな くなって しまった。国際収支赤字 を計.ヒした国家 は,自 国通貨の
対外 レー トを守 るために,そ れ まで は,デ フレ政策 を採用す る とい うのが ルー
テ ィー ンの流れで あった。 しか し,そ うした伝統 的な政策 は,国 民的1ナ シ ョ
ナ リス ト的福祉 国家 の要請 と しば しば衝突す るよ うになった。国際通貨に よっ
て要請 され る 「規律 」 と福祉 国家 に課せ られ た 「要請」 との間 に,齟 齬が頻繁
に存在す る ことになった。両者の折合 いが 困難 にな り,最 終的 には前者が捨て
られ,後 者が保持 されたのが1930年代で あった(Myrdal,1960,PP.119-30)。
上記 のよ うな変化が,第1次 世:界大 戦後 に生 じたこ とは,GDPに 占め る政
府支 出額 の比率 の増大 によって確 かめ ることがで きる。英国 は,そ の数値を,
1890年9%,-9-3r一ユ2箔,1920年26%,1938年30%と着実 に増大 させて行 った。
ドイ ツは,1890年13%,1913年18%,1925年25%,1938年43%と,英国 よ りも
一貫 して高い数値 を示 した。社会福祉事業 誕生 の地 として当然 のこ とであろ う
が,.ドイ ツこそが世界 システムか らもっとも早 く脱落 した国であ った ことは,
この数値か らも納得で きる。 フランスは,1900年で20%,1925年で31%,1938
年で39%になっていた。 リベ ラ リズ ムの伝統 の強い米国です ら,政 府支出の増
大 とい う流れ の外 に身 を置 くことはで きなか った。1890年7%,1913年9%,
1925年12%,1938年22%と,ヨー ロ ッパ諸 国に比べ る と全体的 に低い数値であ
るが,そ れで も,政 府支 出の着 実 な増大 は確 認 され る(Rostow,1978,table
N-6,p.730)。
政府支 出額 の増大 に表現 され る国民 的福祉 国家 の要請が,国 際通貨体制の要
請 とどの点で衝突 したのかの具体 的な事例 による分析 をウ ォルターが行な って







とい う ター ムを多用 する に して は,も っと.も大 事 な詰 あを欠い てい る とい う
.ウォル ターの論理運びの不完全 さに不満 は残 るが,そ れで も,国 際通貨 と国内
福祉 との齟齬 とい う論点は,今 後,真 剣 に検討 され るべ き領域であ ることに違
いはない。
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